
This is a digital copy of a book that was preserved for generations on library shelves before it was carefully scanned by Google as part of a project 
to make the world's books discoverable online. 

It has survived long enough for the Copyright to expire and the book to enter the public domain. A public domain book is one that was never subject 
to Copyright or whose legal Copyright term has expired. Whether a book is in the public domain may vary country to country. Public domain books 
are our gateways to the past, representing a wealth of history, culture and knowledge that 's often difficult to discover. 

Marks, notations and other marginalia present in the original volume will appear in this file - a reminder of this book's long journey from the 
publisher to a library and finally to you. 

Usage guidelines 

Google is proud to partner with libraries to digitize public domain materials and make them widely accessible. Public domain books belong to the 
public and we are merely their custodians. Nevertheless, this work is expensive, so in order to keep providing this resource, we have taken Steps to 
prevent abuse by commercial parties, including placing technical restrictions on automated querying. 

We also ask that you: 

+ Make non-commercial use of the file s We designed Google Book Search for use by individuals, and we request that you use these files for 
personal, non-commercial purposes. 

+ Refrain from automated querying Do not send automated queries of any sort to Google's System: If you are conducting research on machine 
translation, optical character recognition or other areas where access to a large amount of text is helpful, please contact us. We encourage the 
use of public domain materials for these purposes and may be able to help. 

+ Maintain attribution The Google "watermark" you see on each file is essential for informing people about this project and helping them find 
additional materials through Google Book Search. Please do not remove it. 

+ Keep it legal Whatever your use, remember that you are responsible for ensuring that what you are doing is legal. Do not assume that just 
because we believe a book is in the public domain for users in the United States, that the work is also in the public domain for users in other 
countries. Whether a book is still in Copyright varies from country to country, and we can't off er guidance on whether any specific use of 
any specific book is allowed. Please do not assume that a book's appearance in Google Book Search means it can be used in any manner 
any where in the world. Copyright infringement liability can be quite severe. 

About Google Book Search 

Google's mission is to organize the world's Information and to make it universally accessible and useful. Google Book Search helps readers 
discover the world's books white helping authors and publishers reach new audiences. You can search through the füll text of this book on the web 



at |http : //books . google . com/ 




ß./S^-'tti^ 




HARVARD LAW LIBRARY 




Received 



ay>^^1^^j ^^^7 




Digitized by VjOOQIC 



^<.^'^ 



=/^DIE HAFTUNQ DER 
EMISSIONSHÄUSER. 



X 

I 



2_6 ^ 0^ 



INAUGURALDISSERTATION DER HOHEN 
JURISTISCHEN FAKULTÄT DER KÖNIG- 
LICHEN UNIVERSITÄT QREIFSWALD 
ZUR ERLANGUNG DER JURISTISCHEN 
DOKTORWÜRDE VORGELEGT VON * « 



ERICH DITTMANN. 



GREIFSWALD 
F. W. KUNIKE 
« * 1906 « * 



i .^. 



-t- 



DigitizedbyVjOOQlC """ ^"^ 






NOV S3 1906 

Prom the University 
by esoliango. 

TrutsforrBd 
to Law SchooL 



Öii>c. OKcuvciv aa, f<fo-^ 



Digitized by VjOOQIC 



Meinen lieben Eltern. 



Digitized by VjOOQIC 



Digitized by VjOOQIC 



Inhalts-Verzeichnis. 

1. Abschnitt. 
Allgemeiner Teil. 

Seite 

§ 1. Übersicht und Begrenzung des Themas 1 

§ 2. Das Emissionsgeschäft. 

a. Die Arten der Emission 3 

b. Die rechtliche Bedeutung des Prospekts und der Sub- 
skription 6 

2. Abschnitt. 
Besonderer Teil. 

§ 3. Die Haftung nach bürgerlich rechtlichen Grundsätzen. 

a. Für eigenes Verhalten 12 

b. Für Dritte 17 

§ 4. Die Haftung nach dem Aktienrecht 18 

§ 5. Die Haftung nach dem Börsenrecht 22 



Digitized by VjOOQIC 



Digitized by VjOOQIC 



Literatur-Verzeichnis. 

Apt, Das Börsengesetz und seine Refonn — Archiv für bürgerliches 
Recht. Bd. 19. Nr. 6. 

Baron, Die Börsenenquete — Archiv für bürgerliches Recht. Bd. 9. Nr. 7. 

Baron, J., Pandekten. 3. Aufl. Leipzig 1879. 

Baer, M. H., Über das Verhältnis des Art. 213^ H. G. B. zu § 43 ff. 
des Börsengesetzes. Monatsschrift für Handelsrecht und Bank- 
wesen. 1897. Nr. 4. 

Behrend, J. Fr., Lehrbuch des Handelsrechts. Berlin 1886. 

B ehrend, Hugo, Die Konkurrenz der Kontraktsklage mit der Delikts- 
klage. Greifswald 1900. Dissert. 

CoLn, Kreditgeschäfte bei Endemann. III. 1885. 

Co sack, K., Lehrbuch des Handelsrechts. 5. Aufl. Jena. 

Co sack, K., Lehrbuch des Bürgerlichen Rechts. 3. Aufl. Jena. 

Dernburg, H., Lehrbuch des deutschen Privatrechts. Halle. 

Dernburg, H., Das Bürgerliche Recht des deutschen Reiches und 
Preussens. Halle 1902. 

Eck, Vorträge über das Recht des Bürgerlichen Gesetzbuches. 1. bis 
2. Aufl. Berlin 1903. 

Endemann, W., Handbuch des deutschen Handels-, See- und Wechsel- 
rechts. 1885. 

Endemann, F., Einführung in das Studium des B. G. B. 1899. 

Eneccerus-Lehmann, Das Bürgerliche Recht. Marburg 1901. 

Entwurf eines Handelsgesetzbuchs nebst Denkschrift-Reichs tagsvorlage. 
Berlin 1897. 

Fels, Die ausserkontraktliche Schadenersatzpflicht des Entwurfs eines 
B. G. B. für Deutschland. 1891. 

Gareis, Lehrbuch des deutschen Handelsrechts. 1880 und 1903. 

Glätzner, A., Die rechtliche Natur der Zulassung von Wertpapieren 
zum Börsenhandel. Greifswald 1904. Dissert. 

Goldschmidt, L., Handbuch des Handelsrechts. 2. Aufl. Erlangen. 

Holder, E., Kommentar z. allgem. Teil des B. G. B. 1900. 

Goldschmidt, L., Lucca-Pistoja-Aktien-Streit. 1859. 

Hecht, Prospekts- und Emissionszwang bei Holdheim. Wochenschrift 
für Aktienr. und Bankwesen. 1892. Nr. 28, 29. 

Jung, E., Delikt und Schadensverursachung. 1897. 

Kahlke, Rechtliche Natur der öffentl. Anleihe. Kiel 1897. Dissert. 



Digitized by VjOOQIC 



Kahn, Börsengesetz mit Anmerkgn. bei Beck. 1897. 

Korn, Die Rechtsgeschäfte des Effektenverkehrs. 

Euhnreuter, Börsengesetz mit Anmerkgn. Berlin 1896. 

Kuntze, J., Die Lehre von den Inhaberpapieren. 1857. 

Landsberg, E., Das Recht des B. G. B. Berlin 1904. 

Lehmann, E., Das Recht der Aktiengesellschaften. Berlin 1898. 

Linckelmann, K., Die Schadenersatzpflicht aus unerlaubten Hand> 
lungen. 1898. 

Liszt, Y., Deliktsobligationen. 1898. 

Lotz, Die Technik des Emissionsgeschäfts 1890 bei Schmoller (Jahrb.). 

Mako wer, H., Handelsgesetzbuch mit Eommtr. 12. Aufl. Berlin. 1898. 

Entscheidungen des Reichs- und Reichsoberhandelsgerichts. 

Matthiass, Lehrbuch des Bürgerlichen Rechts. 1899. 

Mendelssohn- Bartholdi, Referat betr. die Haftung der Emit- 
tenten. 1892. 

Motive zum 2. Entw. des Gesetzes vom 18. 4. 1884. Berlin 1884. 

Neumann, Handausgabe des B. G. B. 2. Aufl. 1900. 

Neu mann, R., Anfechtungsrecht u. Schadenersatzanspruch wegen arg- 
listischer Täuschung i. B. G. B. Freiburg 1902. Diss. 

Oertmann, F., Das Recht der Schuldverhältnisse. Berlin 1899. 

Planck, G., B, G. B. und Einflihrungsgesetz, erläutert. Berlin 1897 ff. 

Piper, W., Verursachung und Verschulden als Grundlagen der Schadens- 
haftung nach B. G. B. Rostock 1902. 

Ring, Eommentar zum Aktieugesetz. 2. Aufl. Berlin 1893. 

Saling- Schütze, Börsenpapiere. 1. Teil. 

Schanz, Börsenwesen „Emissionsgeschäft", Artikel im Wörterbuch der 
Volkswirtschaftslehre von Elster. Bd. I. 

Schollmeyer, Fr., Das Recht der einzelnen Schuldverhältnisse im 
B. G. B. 2. Aufl. Berlin 1905. 

Staub, Eommentar z. Handelsgesetzbuch. 6.-7. Aufl. 1900. 

Struck, E., Die Effektenbörse. 1891. 

Thiwissen, Das Emissionsgeschäft. Erlangen 1900. Diss. 

ünger. Die rechtl. Natur der Inhaberpapiere. 1857. 

Verhandlungen der Börsenenquete-Kommission. Berlin 1893. 

Völderndorff, v., Eommentar z. Aktiengesetz. 1885. 

Weber, Die Ergebnisse der deutschen Börsenenquete — Zeitschrift f. 
d. gesamte Handelsrecht. Bd. 45. Nr. 3. 

Wermuth-Brendel, Börsengesetz. Textausgabe mit Anmerkungen. 
Berlin 1897. 



Digitized by VjOOQIC 



1. Abschnitt. 

Allgemeiner Teil. 

§ 1. 

Übersicht und Begrenzung des Themas. 

Das Emissionsgeschäft ist ein Mittel der Geldbeschaffung 
grossen Stils. Der Kapitalbegebrende stellt sich einer un- 
bestimmten Vielheit von Personen gegenüber, zu der er in 
Beziehung tritt Die einzelnen Teilgläubiger lassen sich von 
dem Anleiheschuldner, der von jedem Partialisten einen Teil- 
betrag empfängt, die Gewährung von Zinsen und event. die 
Rückzahlung der Schuld unter gewissen Bedingungen ver- 
sprechen. Die einzelnen Schuldforderungen werden in An- 
leihescheinen, die den Charakter von Wertpapieren haben, 
verkörpert. 

Herrschende Lehre ist heute, dass der Anleiheschuldner 
seine Anleihescheine und das an sie geknüpfte Zahlungs- 
versprechen an die Partialisten verkauft und dass sich somit 
die öffentliche Anleihe nicht als Darlehn, sondern als Kauf 
darstellt. M Diesen Verkauf der Anleihepapiere vom Aus- 
steller an die Primitivnehm er 2) bezeichnen wir als Emission 
im juristischen Sinne. 

1) Im allgemeinen lässt sich sagen, dass diejenigen, die auf dem 
Boden der Kreationstheorie stehen, sich zu der Auffassung entschliessen 
müssen, in der Emission einer Anleihe, resp. eines Aktienkapitals ein 
Verkaufsgeschäft zu sehen. 

2) s. unten. In der Praxis sind die Primitivnehmer meist Banken. 

1 
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Regelmässig vollzieht sich jedoch dieser Verkauf nicht 
unmittelbar, sondern es wirkt zwischen Anleiheschuldner und 
Partialisten aus naheliegenden Gründen das sogen. Emissions- 
haus mit, das fast durchgängig eine Bank ist. 3) 

In wie verschiedenartiger Weise dieses Bankhaus bei der 
Vermittlung solcher GeldbeschafFungsgeschäfte^), die schlecht- 
hin „Emissionen'.' im Verkehr genannt werden, tätig werden 
kann und welche rechtliche Verantwortlichkeit er dadurch auf 
sich lädt, lässt sich nur überschauen, wenn man die ver- 
schiedenen Arten der Emission selbst kurz beleuchtet. Der 
Begriff „Emission" hat durchaus verschiedene Bedeutungen, 
die sogar in den Gesetzestexten mitunter in verwirrender 
Weise gebraucht werden.^) 

In der Geschäftssprache versteht man unter Emission 
(wirtschaftliche Emission) das „Auf den ^arktbringen" 
von Wertpapieren, das Zuführen solcher an einen grossen 
Kreis von Erwerbern, nicht die rein juristische, den Akt der 
ersten Ausreichung seitens des Ausstellers an den oder die 
Primitivnehmer. Daher nennt man im wirtschaftlichen Sinne 
diesen dritten (Primitivnehmer, der fast ausschliesslich eine 
Bank sein wird) den Emittenten, nicht den Aussteller der 
Papiere.^) 

Die Emission in ihrem weitesten Sinne können wir deut- 
lich in drei Akte gliedern. Als ersten bezeichnen wir die 
Übernahme der zu emittierenden Papiere durch Primitiv- 
nehmer. Der zweite Akt charakterisiert sich als ein rein 
banktechnischer, er bezweckt die Verteilung des Risikos 
■solcher Anleiheübernahmen auf mehrere befreundete Banken 
nnd besteht in der Bildung von Konsortien. Nur das dritte 
Stadium, das die Begebung der Papiere in das grosse Pu- 



3) R. 0. H. G. Bd. 20, S. 252. 

4) sei es, dass er Anleihen, sei es, dass er Aktienkapitalien plaziert. 

5) Wir erinnern nur an einzelne Paragraphen des Börsen-Gesetzes, 
z. B. §§ 36, 39^1. 

6) Diese Bedeutung des Wortes Em. ist der Entscheidung des 
Eeichsoberhandelsgerichts, Bd. 20, S. 255 zu Grunde gelegt. 
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blikum zum Gegenstande hat, die sog. wirtschaftliche 
Emission, bildet die Grundlage unserer Arbeit. 

Zeitlich brauchen die verschiedenen Stadien nicht in der 
angeführten Reihenfolge stattzuhaben; es ist sogar gebräuchlich, 
dass der erste und zweite Akt nebeneinander herlaufen oder 
dass sie ihre Aufeinanderfolge vertauschen. 7) 

Den natürlichen, allerdings nicht einzig beschrittenen Weg, 
auf dem ein neu kreiertes Wertpapier in das breite Publikum 
gelangt, stellt die Börse dar.^) 

§ 2. 
Das Emissionsgeschäft. 

a. Die Arten der Emission. 

Man unterscheidet drei Grundtypeu des Emissions- 
geschäfts.^) 

1. Die Selbstemission Der Kapitalsuchende stellt die 
Obligationen selbst aus und begibt sie auch selbst. Geschieht 
letzteres durch freihändigen Verkauf, so fällt diese Art der 
Emission nicht unter das uns gesetzte Thema, denn wir missen 
die Mitwirkung des Emissionshauses. Anders jedoch meist, 
wenn der Kapitalsuchende sich der Subskription bedient. In 
der grossen Mehrzahl der Fälle werden bei Subskriptionen 
die Listen zur Zeichnung nicht nur bei der Geschäftsstelle 
des Anleihesuchenden ausgelegt, sondern der Kapitalsuchende 
bestimmt eine Reihe weiterer Stellen, sog. Zeichnungsstellen,^^) 
an denen auf die neue Emission Zeichnungen und Zahlungen 
entgegengenommen werden. 



7) Hinsichtlich der Objekte des Emissionsgeschäfts unterscheiden 
wir im Emissionswesen das Anleihegeschäft mit der Abart des Kon- 
versionsgeschäfts und das Gründungsgeschäft mit der Abart der Yer- 
grösserung bestehender Aktiengesellschaften. 

8) Über die Stellung des Emissionshauses im Falle der Börsen- 
benutzung handelt unser § 5, im andern Falle § 3. 

9) cf. zum folgenden Cohn, a. a. 0, S. 860. 

10) Wir berühren schon hier die Zeichnungsstellen, um später im 
Zusammenhange durch ihre Berücksichtigung nicht unterbrochen zu werden. 

r 
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In ihrem Verhältnis zum Zeichner kann nur das Auf- 
treten der Zeichnungsstelle nach aussen ^^) massgebend sein, 
es sei denn, dass sie in einem bestimmten Vertragsverhältnis 
zu ihm steht, z. B. im Mandats- oder Kommissionsverhältnis, 
in welchem Falle sie die dem betreffenden Verhältnisse eigen- 
tümliche Haftung zu prästieren hat, auf die wir nicht ein- 
zugehen haben. In allen anderen Fällen aber, in denen die 
Zeichnungsstelle als Werkzeug oder bevollmächtigter Unter- 
händler auftritt - und dies auch erkennbar ist — entstehen 
ihr durch die Zeichnung keine direkten Rechte und Pflichten, 
denn die Einzeichnung in die von ihr für einen anderen aus- 
gelegten Zeichnungslisten erzeugt keinerlei kontraktliche Ver- 
bindung. Das Verhältnis ändert sich auch nicht, wenn man 
den Bankier in dieser Eigenschaft als Ratgeber ansieht, wie 
§ 676 B. G. B. erkennen lässt. 

Aus dem dargelegten rechtlichen Verhältnis zwischen 
Zeichnungsstelle und Zeichner erhellt, dass die Zeichnungs- 
stelle ihrerseits nur das geringste Mass von Haftung 
treffen kann, d. h. nur die Haftung für dolus wegen un- 
richtiger Angaben, die für den Zeichner die unmittelbare Ver- 
anlassung zu einer ihm Schaden bringenden Zeichnung werden. 
Sie hat also nur für Täuschung einzustehen.^-) Die Täuschung 
des Bankiers in seiner Funktion als Zeichnungsstelle kann 
in Vorspiegelung falscher Tatsachen durch Reden und Handehi 
wie auch in Unterdrückung wahrer Tatsachen durch Ver- 
schweigen liegen. Es muss sich jedoch um Tatsachen, nicht 
nur um eigene Ansichten des Bankiers handeln. Die Verkehrs- 
sitte im Geschäftsleben wird zu entscheiden haben, welche 
Tatsachen angegeben zu werden pflegen, so dass nur ihr Ver- 
schweigen als arglistige Täuschung sich darstellt 



11) Dies dokumentiert sich im wesentlichen durch den Prospekt. 
Wir kommen hierauf unten zurück. 

12) Das Reichsgericht hat den Tatbestand des zivilrechtlichen Be- 
truges schon für vorliegend erklärt (Bd. 23, Seite 137), wenn bei dem 
Täuschenden nur das Bewusstsein vorliegt, dass die Täuschung die 
Schädigung des anderen herbeiführen könne, cf. auch Holder, Kom- 
mentar, S. 272' ; Planck, S. 173; Staudinger, Bd. I z. § 123. 
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Dem Getäuschten bezw. Betrogenen steht neben dem 
uns nur interessierenden deliktischen Anspruch aus 
der Täuschung als unerlaubter Handlung das An- 
fechtungsrecht binnen Jahresfrist zu.^^) Im übrigen kommen 
die allgemeinen Regeln über Schadenersatz § 249 ff. B. G. B. 
zur Anwendung. 

In der Praxis wird sich jedoch nur selten ein wie hier 
geschilderter Fall von Betrug ereignen, da sich das Publikum 
zumeist auf den Prospekt verlässt, der von dem Emittenten 
herausgegeben ist und dem als Zeichnungsstelle fungierenden 
Bankier nicht genügend Spielraum für eigene dolose Angaben 
lässt. Sollte er dennoch vorkommen, so wird in aller Regel 
der Emittent sich selbst der Beihülfe oder Anstiftung schuldig 
gemacht haben und von dem Geschädigten belangt werden 
können. 

2. Der Kreditsuchende fertigt die betr. Wertpapiere selbst 
aus, begibt sie aber nicht selbst, sondern submittiert den 
ganzen Betrag an einen Dritten, und zwar übernimmt dieser 
— das Emissionshaus — die Summe 

a. durch festen Kauf zum sog. Übernahmepreis, während 
ihm der Emissionspreis überlassen bleibt oder vorgeschrieben 
wird. Der Bankier ist hier Grosskäufer auf der einen Seite 
und Detaillist auf der anderen, denn er verkauft die Papiere 
im Wege der Subskription oder Einzelbegebung. Die Käufer 
resp. Zeichner werden direkt Darleiher oder Aktionäre des 
Anleihesuchenden (Emittenten im juristischen Sinne). Bis 
zur Abwicklung des Geschäfts bestehen zwischen ihnen und 
dem Bankier jedoch die regelmässigen Verbindlichkeiten aus 
dem Kaufvertrage, und auch noch nachher bleiben sie bestehen, 
soweit allgemeine Grundsätze eine solche Haftung rechtfertigen, 
z. B. wegen nicht gehaltener Zusagen, dolus u. s. w.^*) 



13) Die Voraussetzungen für die Anwendung dieser beiden Rechts- 
behelfe unterscheiden sich insofern, als zur Geltendmachung des An- 
fechtungsrechtes nur eine durch Täuschung erfolgte Hervorrufung einer 
fremden Willenserklärung, des Ersatzanspruches dagegen die durch 
Täuschung erfolgte Entstehung eines Schadens unerlässlich ist. 
. 14) cf. Goldschmidt, Lucca, S. 16. 
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bJ*) Die Bank übernimmt den ganzen Betrag kommissions- 
weise, d. h. sie hat kein Risiko des Absatzes. Zum Selbst- 
eintritt ist sie nur befugt, wenn für die Effekten zur Zeit der 
Zeichnung ein amtlicher Börsenpreis notiert wird.*®) Der 
Emissionskurs wird hierbei Vom Anleiheschuldner festgesetzt 
oder zum wenigsten limitiert. Der Bankier kann als bevoll- 
mächtigter Stellvertreter oder als Verkaufskommissionär auf- 
treten und verkauft entweder freihändig oder durch Sub- 
skription.*') Der Käufer wird weder dem Bankier gegenüber 
auf Verzinsung und Tilgung, noch dem Anleihenehmer gegen- 
über auf Aushändigung der Wertpapiere berechtigt, und ebenso 
wenig übernimmt er dem juristischen Emittenten gegenüber 
die Pflicht zur Zahlung der Anleihevaluta.*^) Für die Er- 
füllung des Anleiheschuldnerversprechens haftet nur der Er- 
borger, es sei denn, dass der Bankier dem Zeichner garan- 
tiert hat. 

3. Bei dem sog. technischen Emissionsgeschäft, 
der Effektuierung einer Kavaliersanleihe, überträgt der Kapital- 
bedürftige sogar die Ausstellung der Schuldverschreibungen 
einem Bankhaus, wobei wiederum zwei Hauptformen zu 
scheiden sind. Im einen Falle wird der Erborger nur Schuldner 
der Bank, und nur diese wird dem Partialisten verpflichtet, 
im anderen Falle wird der Erborger unmittelbar Schuldner 
der Obhgationäre gegen Ausstellung einer Hauptschuldver- 
schreibung auf den Namen des Bankiers.*^) 

b. Die rechtliche Bedeutung des Prospekts und der 
Subskription. 
Es ist denkbar, dass der Emittent den ganzen Betrag 
von Wertpapieren (Anleihe, Aktienkapital) als Gesamtheit an 

15) cf. zu folgendem Kuntze, a. a. 0. S. 592, und Korn, a. a. 0. S. 54. 

16) Über den Selbsteintritt siehe Weber, Archiv Bd. 45, S. 73»*; 
s. B. G. § 41, S. 3. 

17) cf. R. 0. H. G. Bd. 14, S. 300. 

18) cf. Kahlke, S. 17; Cohn, a. a. 0. S. 869; Korn, a. a. 0. S. 54. 

19) Über die Emission von Aktien siehe unten § 4. 
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eine Einzelperson verkauft. Der Fall kommt auch in der 
Praxis hier und da vor, muss jedoch hier ausser Betracht 
gelassen werden, da er das wirtschaftliche Emissionsgeschäft 
nicht tangiert. 

In allen beschriebenen Fällen kann der Bankier die über- 
nommenen Papiere entweder freihändig, einzeln, successive 
verkaufen, wozu die Börse meist unumgänglich ist, oder er 
kann sie mit einemmal im Wege der Subskription veräussern. 
Für beide Arten bedarf er jedoch eines Mittels, um die Auf- 
merksamkeit des Publikums auf das Papier zu lenken; ein 
solches ist der Prospekt-") 

Die Prospekttheorie, d. h. die Theorie, wonach Auf- 
forderungen zu Zeichnungen von neu erscheinenden Wert- 
papieren nicht anders als auf Grund eines öffentlichen Prospekte 
zuzulassen sind, hat ihren Ausgang nicht vom Gesetz ge- 
nommen, sondern von der alten revidierten Börsen- Ordnung.^^) 

An dieser Stelle erkennen wir deutlich, wie eng Emis- 
sions- und Zulassungswesen liiert sind, trotzdem beide rechtlich 
nichts gemein haben. Der Prospektzwang gehört in eine 
rechtliche Regelung des Emissionswesens, denn die Haupt- 
bedeutung des Prospekts besteht doch nur gegenüber den 
ersten Erwerbern der Wertpapiere — sofern nicht auf seiner 
Grundlage Wertpapiere zum Börsenhandel zugelassen sind — 
und findet also mit ihrer Emission ein Ende. Wegen des tat- 
sächlichen Zusammenhangs aber, in dem die Emission und 
Einführung an der Börse stehen, ist der Emissionsprospekt 
als Einführungsprospekt zur Voraussetzung für die Zulassung 
erhoben worden, so dass sich als Resultat ergibt, dass hier 
die gesetzliche Regelung des Zulassungswesens in das Emis- 
sionswesen hinübergreift.^^)^*) 



20) cf. Hecht, a. a. 0. S. 272 ff.; Glätzner, S. 44; Gareis (7. Auf- 
lage) S. 508 und 201 ; Endemann, Handelsrecht, S. 254 ff. »" ; Cosack, 
Handelsrecht, S. 340; Behrend, S. 767. 

21) Berliner B. 0. v. 20,3,* 1885, § 13. 

22) S. Börsen-Gesetz vom 22. VI. 96 §§ 36 i" und 38 " und die 
korrespondierenden §§ der Berl. Börs.-Ord. vom 1. IV. 1902 (§§ 26, 27). 

23) Dieser Prospektszwang hat zunächst den Zweck, die früher 
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Im § 36"^ des Börsengesetzes wird lediglich allgemein 
bestimmt, dass die Zulassungsstelle dafür zu sorgen habe, dass 
das Publikum über alle zur Beurteilung der zu emittierenden 
Wertpapiere notwendigen tatsächlichen und rechtlichen Ver- 
hältnisse informiert wird, und dass sie bei UnvoUständigkeit 
der Angaben die Emission nicht zulassen solle.^^) Die Zu- 
lassungsstelle darf also die Zulassung nicht eher aussprechen, 
als bis sie Gewissheit hat, dass das, was zur Information des 
Publikums über die erwähnten Verhältnisse erforderlich, ge- 
schehen ist. Der Börsenordnung ist die Bestimmung darüber 
vorbehalten, welche Verhältnisse im einzelnen klar zu legen sind. 

Einige spezielle Anforderungen, die an den Prospekt 
gestellt werden, enthält § 38^^ B. G. Die Motive bemerken 
dazu: Der Prospekt soll die Grundlage für die Haftung des 
einführenden Hauses bilden. Durch den Prospekt wendet sich 
dieses an das Publikum. Das Vertrauen in die Vollständigkeit 
und Richtigkeit ist für den Erwerber des Papiers bestimmend; 
wird es getäuscht, so dürfen für den daraus entstehenden 



bestandene Anonymität des einführenden Bankhauses zu beseitigen, dem 
Publikum den Namen desselben bekannt zu machen und dadurch dieses 
zu zwingen, seinen Emissionskredit für die neuen Papiere einzusetzen. 
Ein fernerer Vorteil des Prospektzwanges besteht darin, dass die Prüfung, 
ob in dem Prospekte alle Tatsachen richtig und vollständig wieder- 
gegeben sind, deren Kenntnis für die Beurteilung des Unternehmens von 
Wert ist, durch eine, mit den Verhältnissen vertraute, sachverständige 
Behörde erfolgt. Auf den Vorschlag der Börsen-Enquete-Kommission 
wurde der Prospektszwang ebenso auch für Konvertierungen und Kapitals- 
erhöhungen angenommen, da gerade in diesen Beziehungen vieles gegen 
die Loyalität der emittierenden Bankiers einzuwenden war. An und für 
sich schon liegt es im wirtschaftlichen Interesse des Landes, wenn die 
Konvertierung ausländischer Anleihen nicht zu sehr erleichtert wird, 
und daher ist es besonders notwendig, dass, sofern gegen die früheren 
Bedingungen durch die Konvertierung Veränderungen herbeigeführt werden 
oder eine Minderung der früheren Sicherstellung dies in den Konver- 
tierungsprospekten klar und deüllich zum Ausdruck gebracht wird. 
Börsen-Enquete-Kommissions-Berichte S. 47 — 65. 

24) Das Gesetz spricht von Emission, anstatt von Zulassung zum 
Börsenhandel. 
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Schaden die Urheber des Prospekts nicht ohne Verantwortung 
bleiben. Hierbei ist nicht zu übersehen, dass das an der 
Börse einführende Haus nicht identisch mit dem emittierenden 
sein müsse. Meist jedoch bleibt die Identität zwischen beiden 
gewahrt, meist wird derselbe Prospekt, der bei dem Antrage 
um Zulassung zum Börsenhandel der Kommission vorgelegt 
wird, auch den Aufforderungen zugrunde gelegt, auf Grund 
deren die Zeichnungen erfolgen. Die Bestimmungen für den 
Prospekt gelten gleichmässig für Aktien und Obligationen oder 
ßentenpapiere. Die Veröffentlichung des Prospekts ist bei 
jeder Einführung eines für die betr. Börse neuen Papiers ins 
cogens, mit Ausnahme der im § 38 B. G. aufgeführten 
Effektengattungen 

Die rechtlichen Folgen, die sich auf diesen Prospekt 
gründen, sind grundsätzlich verschieden von denjenigen, die 
das Aktiengesetz statuiert und deren Grundlage die sog. öffent- 
liche Ankündigung von Aktien ist, erlassen, um sie in den 
Verkehr einzuführen. Das Wesen des Prospekts und der 
öffentlichen Ankündigung des H. G. B. ist das gleiche. Beide 
sind einseitige Erklärungen, die von dem Emittenten aus- 
gehend an die Öffentlichkeit oder gewisse Personenklassen 
gerichtet, die Emissionsbedingungen enthalten. Diese An- 
kündigung enthält in der Regel eine jedoch unverbindliche 
Einladung zum Erwerb der Papiere. Keinesfalls liegt ein 
verbindlicher Verkaufsantrag vor. Notwendig sind aber nach 
Behrend weder Angaben über Betrag der zur Verfügung 
gestellten Effekten, den Emissionspreis und sonstige Be- 
dingungen, noch eine ausdrückliche Einladung; es genügt die 
Erklärung, dass die Papiere emittiert werden.^ö) Die An- 
kündigung hat in den meisten Fällen nicht die Bedeutung 
eines Angebots, sondern ist gewöhnlich nur die Bereitschafts- 



25) cf. Behrend, a. a. 0. S. 767; Endemann, dessen Meinung wir 
nicht teilen, will nur in seltenen Fällen dem Prospekt diesen Charakter 
einräumen ; man könne eine so schwächliche Absicht, durch den Prospekt 
nur Offerten der Zeichner sammeln zu wollen, nur selten unterstellen. 
Siehe Endemann, Handelsrecht III, S. 255 ». 
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erklärung, Offerten seitens des Publikums entgegenzunehmen. 
Der in der Börsen-Enquete-Kommission zu Tage getretenen 
Meinung, der Prospekt enthalte eine Empfehlung des im 
Prospekt behandelten Papiers, ist Mendelssohn 2®) in seinem 
Referat entgegengetreten, wo er den Prospekt bezeichnet als 
eine VerkaufsoflFerte,^^) welcher der Proponent wohl eine aus- 
drückliche Empfehlung hinzufügen kann, zu deren innerlichen 
Requisiten aber eine Empfehlung durchaus nicht gehört. Die 
Frage, ob ein Prospekt eine Empfehlung des einzuführenden 
Effekts enthält, ist daher nicht nach einer aufzustellenden 
Rechtsregel, sondern nach dem Wortlaute des zur Beurtei- 
lung vorliegenden Prospekts zu entscheiden. - Die übliche 
Form der Prospekte ist vor der Einführung des B. G. die 
gewesen, dass die zur Beurteilung der Effekten erforderlichen 
Tatsachen von dem Aussteller der Obligationen oder Aktien 
unter seiner Unterschritt bekannt gegeben wurden und die 
emittierenden Banken in ihrer Ankündigung der Effekten zum 
Handel nur auf jene Bekanntmachung des Ausstellers Bezug 
nahmen. Vorsichtige Bankiers wandten solche Formen an, 
in denen genau und für jedermann erkennbar abgegrenzt war, 
was ihre eigenen, was des Schuldners Angaben seien. Die 
Zweiteilung des Prospekts wurde in der Börsen -Enquete- 
Kommission mehrfach, wenn auch ohne Erfolg, mit der Be- 
gründung vertreten, dass der Aussteller der Titel mit dem 
Offerenten in der Person regelmässig nicht identisch sei und 
letzterer unmöglich für oft unkontrolierbare Angaben des 
ersteren, auf die er angewiesen sei, haften könne.^®; 

Voraussetzung der Haftung, die sich nach Börsenrecht 
auf den Prospekt gründet, ist Zulassung der Effekten zum 
Börsenhandel auf Grund des Prospekts, während nach Aktien- 
recht die öffentliche Ankündigung von Aktien, um sie in den 



26) Mendelssohn-Bartlioldi, Reterat betreffend die Haftung der 
Emittenten, 1892, S. 3. 

27) vgl. oben S. 9. 

28) s. z. B. Referat Frentzel, Protokoll der Börsen-Enquete-Kom- 
mission 2,2—5, S. 117. 
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Verkehr einzuführen zur Begründung der Haftpflicht genügt. 
Es bleibt noch eine Reihe von Fällen, in denen weder das 
wesentliche Moment der einen noch der anderen Voraussetzung 
vorliegt, nämlich wenn es sich darum handelt, dass ein Emittent 
einen Prospekt über einen Betrag von Obligationen irgend 
eines Unternehmens erlässt, um auf Grund desselben Zeich- 
nungen darauf zu erlangen, ohne dass er an Einführung zum 
Börsenhandel denkt. Die für obligatorische Einführungspro- 
spekte erforderlichen Angaben werden im wesentlichen auch 
der Inhalt dieser Prospekte sein, denn auch bei ihnen handelt 
es sich darum, die Wertpapiere als kaufwürdige sichere Anlage 
zu dokumentieren, da sich sonst schwerlich Käufer finden 
würden. U. E. ist die Haftung des Bankiers für einen der- 
artigen nicht obligaten Prospekt lediglich nach den Bestim- 
mungen des B. G. B. zu statuieren, und keineswegs eine der 
nach dem Börsenrechte analoge Verantwortlichkeit am Platze, 
denn dieses als ein ius singulare kann durch Analogie auf 
andere Fälle nicht übertragen werden.-^) 

Das Emissionshaus veräussert die übernommenen Papiere 
entweder freihändig oder im Wege der Subskription. Auch 
Kombination beider Vertriebsarten ist möglich.^^)^') Der 
Emittent macht öffentlich bekannt, dass die betr. Quantität 
Effekten an einem bestimmten Tage unter festen Bedingungen 
bei benannten Zeichnungsstellen auf Grundlage des gewöhnlich 
zu gleicher Zeit veröffentlichten Prospekts zur Zeichnung dar- 
auf aushege. Er kann darin verschiedene Vorbehalte über 
Beendigung der Subskription, Annahme oder Refüsierung der 
Zeichnungen u. s. w. machen. 

Die Zeichnung ist nach Cohn „kein bindender, aber ein 

29) cf. Baron, Fand. III, S. 26, dem sich auch Thiwissen, a. a. 0. 
S. 45 angeschlossen hat. Kahlke, a. a. 0. S. 31, will jedoch auch in 
solchen Fällen die börsenrechtliche Haftung eintreten lassen. 

30) vgl. hierzu Lotz, a. a. 0. 

31) Der erste Weg ist ebenso einfach wie aus banktechnischen 
Gründen bei grösseren Emissionen ungebräuchlich, der zweite der fast 
allein benutzte und auch im folgenden behandelte. 
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bedingter Vorvertrag, keine Acceptation einer Offerte, sondern 
selbst eine unbedingte Offerte." '^^) — Sie bedeutet also nur 
den Antrag, dem Emittenten einen bestimmten Teil seiner 
Papiere abzukaufen, und ist während der im Prospekt an- 
gegebenen Zeit unwiderruflich. Deshalb unterliegt sie auch 
den allgemeinen Grundsätzen der Offerte. Der Zeichner hat 
kein Recht auf Berücksichtigung. 

2. Abschnitt. 

Besonderer Teil. 

§3. 
Die Haftung nach bürgerlich rechtlichen Grrundsätzen. 

a. Für eigenes Verhalten. 

Ein hiernach zu beurteilender Fall liegt vor, wenn ein 
Bankier ein Quantum von Obligationen (nicht Aktien) irgend 
welcher Art in den Verkehr einführen will, ohne sich dabei 
der Börse zu bedienen. Er kann dies auf Grund eines Pro- 
spektes, in dem er den Wert eines Papiers klarlegt, oder 
auch durch allmählichen freihändigen Verkauf ohne solchen. 
Angaben im Prospekt, die der Emission als Grundlage dienen, 
sind wie zugesicherte Eigenschaften der Obligationen zu be- 
handeln und von dem Bankier als Verkäufer nach »bürgerlich 
rechtlichen Grundsätzen zu prästieren (§ 459 B. G. B.), was 
hier nicht zu behandeln ist. 

In beiden Fällen stehen dem Käufer die Rechte aus dem 



32) cf. Cohn b. E. a. a. 0. S. 860, ebenso Gareis, Handelsrecht, 
VII. S. 508. — K. Lehmann, a. a. 0. S. 347. Bd. 1, gibt eine inter- 
essante Zusammenstellung der Streitfragen über die Natur der „Aktien- 
zeichnung^^ und lässt alle aufgestellten Meinungen an dem Grundfehler 
scheitern, dass sie in der Zeichnung einen Vertrag sehen. Sie ist jedoch 
nach seiner u. E. richtigen Ansicht ein einseitiges, auf Erwerb der 
Mitgliedschaft in der künftigen Aktiengesellschaft mit Rechten und 
Pflichten gerichtete Willenserklärung. 
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Kaufvertrage zur Seite. Von Interesse wird jedoch die 
Frage erst, wenn der Emittent den Käufer (Zeichner) 
durch unerlaubte Handlungen zum Bezüge ver- 
anlasst hat, und zwar ist als solche besonders zu 
berücksichtigen die Täuschung, die den Käufer zu dem 
Schaden bringenden Bezüge veranlasst hat. Ist der Vertrags- 
gegner durch eine solche Handlung zum Kauf der Papiere 
bewogen worden, so kann er einmal nach § 123 B. G. B. das 
Geschäft anfechten; — zweitens hat er den deliktischen An- 
spruch aus der Täuschung^ als unerlaubter Handlung nach 
§§ 823 ff. B. G. B. ; — drittens steht ihm das konkurrierende 
Rechtsmittel aus der arglistigen Täuschung als Tatbestand 
einer verantwortlich machenden Vertragsverletzung nach den 
Bestimmungen des Kaufvertrages zu. Wir behandeln nur das 
ad 2 genannte Rechtsmittel. 

Um den Schaden von sich auf andere abzuwälzen bedarf 
es besonderer Gründe. Solche werden bisweilen vom Gesetz 
selbst als Folge an gewisse Tatbestände geknüpft mit der 
Wirkung, dass der Beschädigte Ersatz seines Schadens von 
einem anderen Rechtssubjekt verlangen kann. Diese Vor- 
schriften sind teils vom Gesichtspunkt der unerlaubten Hand- 
lung gegeben, teils auf den der Verletzung obligatorischer 
Pflichten zurückzuführen. Die Prinzipien, die das B. G. B. 
bei der Regelung dieser Verhältnisse kontraktlicher Natur 
befolgt hat, sind nicht ganz einheitlich. Im allgemeinen ist 
jedoch regelmässig erforderlich, um einen anderen für den 
entstandenen Schaden ersatzpflichtig machen zu können: der 
Schädiger muss den Schaden sowohl objektiv verursacht wie 
auch subjektiv verschuldet haben. 

Begeht der Bankier, wenn er den Käufer durch Mit- 
teilung falscher, resp. Verschweigung ungünstiger richtiger 
Tatsachen zum Kaufe, zur Abgabe einer Willenserklärung 
bestimmt, die ihm Schaden bringt, eine kontraktliche — Tat- 
bestand einer verantwortlich machenden Vertragsverletzung — 
oder eine ausserkontraktliche Schadensstiftung? Es ist sehr 
wohl möglich, dass eine derartige Handlungsweise sowohl den 
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Tatbestand einer verantwortlich machenden Vertragsverletzung 
als auch einer unerlaubten Handlung bildet.^^) 

Einen abweichenden Standpunkt nimmt jedoch Ende- 
mann ^^) ein, nach dessen Meinung bei der Haftung aus un- 
erlaubten Handlungen nur die ausserkontraktlichen Handlungen 
in Frage kommen. „Was aber bei der Begründung und bei 
der Erfüllung der vertragsmässigen Schuldverpflichtungen 
rechtswidrig begangen oder unterlassen werde, verpflichte zum 
Schadenersatze nur nach den besonderen Normen des einzelnen 
Schuldverhältnisses." 

Was von dem Emittenten in seiner hier behandelten 
Funktion ihn zum Schadenersatz verpflichtend begangen wird, 
geschieht bei der Begründung einer vertragsmässigen Schuld- 
verpflichtung, Kauf. Nach Endemanns Ansicht wäre er also 
stets nur nach den besonderen Normen dieses Geschäfts zu 
belangen. Wir bestreiten die Meinung entschieden und 
schliessen uns der u. E. zutreffenden Auffassung an, dass ein 
Kontrahent, der bei einem Vertragsverhältnis — Begründung 
oder Erfüllung — eine unerlaubte Handlung begeht, das Ver- 
tragsverhältnis durchbricht und sich so dem Gegner, un- 
beschadet der für den betr Vertrag geltenden Normen, 
deliktisch verhaftet.^^) Der Vertragsgegner kommt dadurch 
in die bessere Rechtsstellung, dass er den unerlaubt Handeln- 
den einmal mit der besonderen Kontraktsklage, andererseits 
mit der Deliktsklage belangen kann. 

„Jede Vertragsverletzung, die zugleich den Tatbestand 
eines Delikts im Sinne der §§ 823 ff. darstellt, erzeugt neben 
dem Vertrags- auch den Deliktsanspruch. Diese beiden kon- 
kurrieren mit einander, für jeden kommen seine Grundlagen 
zur Anwendung.^^) Die Vorteile hiervon sind bedeutende. 



33) cf. Cosack I. S. 236 ; — Planck I. S. 602. 

34) Endemann B. G. B. I. S. 907. 

35) vgl. Demburg, B. G. B. (3) 1905, II, S. 150, 151; Neumann, 
B. G. B. S. 389 F. 1; Oertmann, Kommentar z. R. d. Schuldv. S. 554; 
Planck, S. 602; Liszt, a. a. 0. S. 11. 

36) So Liszt, a. a. 0. S. 19 a. E. ebenso Enneccerus, a. a. 0. 
S. 837, Bd. I. 
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Das Gesetz^") erkennt eine Schadenersatzpflicht nicht nur 
für bestimmte unerlaubte Handlungen an, sondern regelt die 
Voraussetzungen der Haftung aus solchen Handlungen auf 
allgemeiner Grundlage, wobei es drei Kategorien unterscheidet. 
In § 823 n behandelt es Verstösse gegen absolute Verbots- 
gesetze, im Absatz I Verletzung absoluter Rechte anderer 
und im § 826 illoyale Handlungen. Es hat sich weder dem 
römischen noch dem französischen Recht angeschlossen;") 

Wir haben schon erwähnt, dass mit der von uns ins Auge 
gefassten Handlung des Bankiers der arglistigen Täuschung 
zur Erlangung einer Willenserklärung meistens auch der Tat- 
bestand des strafrechtlichen Betruges erfüllt sein wird. Im 
praktischen Leben lassen sich wohl kaum Fälle denken, in 
denen ein emittierender Bankier jemand arglistig täuscht, um 
ihn zum Kauf zu bestimmen, wenn er nicht materielle Vor- 
teile davon hätte; denn welche anderen Motive sollten ihn 
dazu veranlassen, muss er sich doch bewusst sein, dass sein 
Emissionskredit durch ein solches Handeln vernichtet ist 
Dann sind die Voraussetzungen des § 263 St. G. B. gegeben, 
der sich als Schutzgesetz im Sinne des § 823 II B. G. B. 
zweifellos darstellt, und der Emittent ist durch § 823 II B. G. B. 
zum Schadenersatz verhaftet. 

Hat der Bankier einen Prospekt — jedoch nicht einen 
nach § 38 B. G. obligatorischen'^^) — oder eine öffentliche 
Kundgebung^^) erlassen, in der er in betrügerischer Absicht 
wissentlich unrichtige Angaben macht, durch welche die Zeich- 
nung oder der Ankauf von Wertpapieren herbeigeführt werden 
soll, so verstösst er hiermit gegen das für diesen Fall speziell 



37) cf. z. folgd. Jung, a. a. 0. S. 64; Fels, a. a. 0. S. 5 ff. 

38) Den Fall eines Erlasses eines Prospekts im Sinne des § 38 
B. G. erörtern wir im § 5. 

39) Unter Kundgebungen sind hier solche zn verstehen, durch 
welche Wertpapiere ohne Einführung an der Börse dem Publikum direkt 
zur Zeichnung und zum Kauf angeboten werden, cf. Wermut-Brendel, 
a. a. 0. S. 122. 
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geschaifene Schutzgesetz des § 75 B. G. und wird durch 
§ 823 II B. G. B., wie oben gesagt, zum Ersätze des Schadens 
verpflichtet 

Dass wir auch mit § 823 Abs. I den schädigenden Bankier 
haftbar machen können, liesse sich nur auf Grund von Liszt's 
nicht begründeter Ansicht rechtfertigen, dass das Wort Eigen- 
tum in § 823 das ganze Vermögen bedeute. 

Hiergegen ist durchaus die u. E. richtige herrschende 
Meinung. 

Wir sind daher zur Geltendmachung des Schadenersatz- 
anspruchs auf den Abs. II angewiesen, der vollkommen aus- 
reichenden Schutz gewährt, und wollen uns daher auch ver- 
sagen, auf den Tatbestand des § 826 B. G. B. näher einzugehen, 
der ebenfalls als Grundlage der Schadenersatzpflicht für die 
deliktische Handlungsweise des Bankiers in unserem Zusammen- 
hange geeignet ist. Im Gegensatz zu den Voraussetzungen 
des § 823, der eine Schuld nur in Bezug auf die Verletzung 
des betr. Rechts verlangt, ist zur Anwendung des § 826 er- 
forderlich,^) dass der Vorsatz — solcher kommt hier lediglich 
in Frage — sich gerade auf die Herbeiführung des Schadens 
beziehe. Voraussehbarkeit des Schadens ist nicht genügend. 
Auf die Illoyalität der Handlung braucht sich der Vorsatz 
nicht zu beziehen. 

Welche der beiden Schutzmittel der vom Bankier ver- 
letzte Zeichner resp. erste Käufer zur Begründung seiner 
Ersatzklage anwenden wird, ist Frage des konkreten Falles. 
U. E. wird der § 823 B. G. B. wohl in allen in Betracht 
kommenden Rechtslagen zwischen dem emittierenden Bankier 
und Zeichner genügenden Rechtsschutz gewähren. Die nur 
fahrlässige Täuschung gilt u. E. in keinem Falle als genügende 
Grundlage, den Emittenten jedem Erwerber haftbar zu machen. 
Weder § 823 I noch § 676 B. G. B. können dafür als Basis 
dienen. 



40) cf. Liszt, a. a. 0. S. 43. 
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b. Für Dritte. 

Im § 2» haben wir eine kurze Orientierung über das 
Wesen der Zeichnungsstelle zu geben versucht. Wir fügen 
hier noch einiges über die Verpflichtungen hinzu, die die 
Emissionsbank, indem sie sich ihrer bedient, eingeht. Die 
Zeichnungsstelle wird bestellt von der Bank, welche die 
Effekten emittiert, als Geschäftsherrn, der für ihr Tun in Aus- 
übung ihrer Verrichtungen nach § 831 B. G. B. aufzukommen 
hat; vorausgesetzt, dass ihn culpa in eligendo et inspiciendo 
trifft. So jedoch nur, wenn die Zeichnungsstelle zu erkennen 
gibt, dass sie in seinem Namen handelt. Tritt dieser Wille 
nicht erkennbar hervor, dann kommt der Mangel des Willens, 
in eigenem Namen zu handeln, nicht in Betracht;*^) dann 
haftet also die Zeichenstelle sowie die direkt an der Emission 
beteiligten Firmen. Demnach hat der Zeichner gegen sie die 
Klagen aus dem Vertrag, z. B. auf Schadenersatz wegen 
Nichterfüllung, Verzug, Garantieversprechen, unbeschadet der 
Verantwortung, welche die in eigenem Namen auftretende 
Zeichnungsstelle durch die Veröffentlichung des Prospekts 
nach den oben gegebenen Grundsätzen auf sich ladet.*^) 

Zeichnungsstellen kommen in der Praxis nur bei Vor- 
handensein eines Prospekts vor, der in der Regel von den 
emittierenden Grossbanken unterzeichnet ist. Es finden sich 
jedoch auch solche Prospekte, welche Unterschriften dieser 
und auch der Zeichenstellen tragen. 

Im allgemeinen wird die Inanspruchnahme der Zeichnungs- 
stelle nur eine Frage der Theorie sein, denn Zeichnungen 
erfolgen ausschüesslich auf Grund des Prospekts, der in der 
gesagten Art unterschrieben ist und einzig und allein die 
Grundlage für die Haftung ist, da Zeichnungen nur unter den 
im Prospekt angegebenen Bedingungen angenommen werden. 



41) § 164 II B. G. B. 

42) Nicht also werden von der Haftung Zeichnungsstellen betroffen, 
die selbst keinen Prospekt erlassen und dem Publikum als Bevollmächtigte 
zur Entgegennahme der auf die Ankündigung abgegebenen Erklärungen 
namhaft gemacht sind. So R. 0. H. G., Bd. 20, S.eite 251. 

2 
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Finden sich falsche Angaben darin, dann haften alle Unter- 
schriebenen für entstandenen Schaden, also in der Regel nur 
die emittierenden Grossbanken. 

Der wohl kaum vorkommende, jedoch in der Theorie 
denkbare Fall, in dem der Zeichnungsstelle dolus zur Last 
zu legen wäre, tritt u. E. nur ein, wenn sie die Unrichtigkeit 
von Angaben oder die Weglassung richtiger ungünstiger An- 
gaben im Prospekt weiss, während die Emissionsbank optima 
fide diesen ohne Vorsatz und Fahrlässigkeit «verfasst und 
unterzeichnet hat. Veranlasst die Zeichnungsstelle Zeichnungen 
auf Grund dieses Prospekts, obwohl sie seine Unrichtigkeit 
kennt, so würde die emittierende Bank nach § 831 B. G. B. 
nicht zum Schadenersatze verpflichtet sein, beim Fehlen von 
culpa in eligendo, wohl aber die Zeichnungsstelle mit § 823 11 
selbstverständlich haftbar gemacht werden können. 

Für Handlungen der Zeichnungsstelle im Erfüllungsstadium 
der Verbindlichkeit des Emissionshauses ist dieses auch mit 
§ 278 B. G. B. zu belangen. § 831 gründet die Haftung des 
Geschäftsherrn auf das Verschuldungsprinzip, sie ist Haftung 
für eigene Schuld, für eigene Pflichtvernachlässigung. Mit 
dem § 278 B. G. B. verlässt jedoch das Gesetz den Delikts- 
standpunkt, denn die Haftung des Geschäftsherrn ist dort an 
keine Schuldklausel gebunden. Wir sind daher geneigt, an- 
zunehmen, dass der Geschäftsherr auch für eine schuldhafte 
Handlung seiner Hülfspersonen, die diese bei Gelegenheit, aus 
Anlass der Ausführung begehen, haftbar zu machen sei.^^) 

§4. 

Die Haftung nach dem Aktienrecht. 

Der Tätigkeit eines Emissionshauses bedarf es im Gebiete 
"des Aktienrechts regelmässig sowohl bei der Gründung — und 
zwar in ihren verschiedenen Formen — von Aktiengesellschaften 

43) Ebenso Liszt, a. a. 0. S. 104. A. M. sind Endemann, B. G. B. 
«. 502. Planck, 625. Matthiass, a. a. 0. I, S. 642. Dernburg, B. G. B. 

II, S. 024. 
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als auch bei Kapitalserhöhungen. Diese Wirksamkeit besteht 
darin, dass der Emittent die selbst übernommenen Aktien 
(Simult Gründung) an das Publikum veräussert resp. die zur 
Successivgründung erforderliche Zeichnung der nicht über- 
nommenen Aktien vermittelt In beiden Fällen gilt er als 
der Emittent der Aktien und muss die vom Gesetz fixierte 
Haftung auf sich nehmen.^^) Die Veräusserung der über- 
nommenen Aktien geschieht fast ausschliesslich durch Sub- 
skription oder durch Einführung der Aktien an der Börse 
zwecks freihändigen Verkaufs, in beiden Fällen auf Grund 
einer öffentlichen Ankündigung, welche das oder die Emissions- 
häuser erlassen.^^) 

Die aktienrechtliche Haftpflicht der Emissionshäuser unter- 
scheidet sich dadurch wesentlich von der bisher behandelten, 
dass den Emittenten eine Verantwortlichkeit aufgebürdet wird 
für fremde Handlungen, nämlich die der Gründer, zu denen 
der Emittent nicht notwendig gehören muss, wenn dies auch 
meist der Fall sein wird. Sie sollen noch mithaften für den 
richtigen Gründungshergang, sollen dem Publikum noch eine 
Gewähr bieten für die Solidität des Unternehmens. Der 
Grund hierfür liegt darin, dass der Name der emittierenden 
Bank zumeist bestimmend für die Beteiligung des Publikums 
an dem Unternehmen ist.^^) Der Emittent soll dadurch ge- 
zwungen werden, mit grösster Gewissenhaftigkeit bei seiner 
Tätigkeit zu verfahren und nicht leichtfertig den Angaben der 
Gründer Glauben zu schenken.'^*) Trotz alledem wird der 



44) Welche andere rechtliche Grundlage jedoch auch die Emission 
€vt. hat, ist in Ansehung der Haftung gleichgültig. Der Emittent kann 
in eigenem oder fremdem Namen, als Kommissionär oder Vermittler, 
handeln, cf. Staub, a. a. 0. S. 619. 

45) Wir schalten den Fall der Börsenbenutzung hier noch aus, 
denn für ihn gelten besondere Regeln (s. § 5). 

46) cf. auch Saling-Schütze (1903) a. a. 0. S. 389, Abs. IL 

47) Die Motive zum Aktiengesetz S. 127 bemerken : „Die Über- 
leitung der Aktien unter das Publikum gründet erst die Aktiengesell- 
schaft im wii-tschaftlichen Sinne', und deshalb ist eine den Gründern 
analoge Haftung der Emissionsh^t^ger gerechtfertigt. 
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§ 203 H. G. B. nur schwer seine Funktion wirksam aus- 
üben können, denn es wird nicht immer leicht sein, dem 
Bankier Mangel an Sorgfalt eines ordentlichen Geschäfts- 
mannes nachzuweisen, was erforderlich ist, da ihn kein Ex- 
kulpationsbeweis trifft. 

Die Grundlage der Haftungspflicht des Emittenten ist 
die öffentliche Ankündigung von Aktien, um sie in den Ver- 
kehr einzuführen, und zwar die Ankündigung trotz Vorliegens 
von Verstössen der Gründer nach gewissen Richtungen hin. 
Der Inhalt der Ankündigung wird durch die einschlägige 
Norm nicht berührt. Über die Person des Ersatzpflich- 
tigen herrscht in der aktienrechtlichen Literatur Meinungs- 
verschiedenheit.''^) Wir halten die vom § 203 H. G. B. ver- 
langte Voraussetzung für gegeben, wenn eine aus der Unter- 
zeichnung oder dem Inhalte der Ankündigung ersichtliche 
Person sich direkt an das Publikum wendet, nicht nur an 
einen bestimmten Personenkreis.^^) 

Auf die im Gesetze genannten Handlungen der Gründer 
(unrichtige oder unvollständige Angaben in Ansehung der 
Zeichnung oder Einzahlung des Grundkapitals) oder in An- 
sehung der im § 186 H. G. B. vorgesehenen Festsetzungen 
zum Zwecke der Eintragung in das Handelsregister (bösliche 
Schädigung der Gesellschaft durch Einlagen oder Abnahmen) 
näher einzugehen, würde zu weit führen. 

Dass in der Ankündigung Unwahrheiten des Emissions- 
hauses enthalten sind, ist nicht notwendig, auch nicht, dass 
sog. Gründerangaben in derselben stehen, sondern es genügt 
der Umstand zur Begründung der Ersatzpflicht, dass eine 
Ankündigung erlassen wird trotz des objektiven Vorliegens 
obiger Tatsachen. 

Ist, abgesehen von den subjektiven Erfordernissen, dies 



48) Extreme entgegengesetzte Meinungen vertreten: Völderndorff 
(Jede gedruckte Erklärung, hinter der das Emissionshaus stecken kann, 
genüge zur Haftpflichtbegriindung). Ring, a. a. 0. Art. 213^ (Haftung 
wird nur bei ausdrücklicher Bekennung der Autorschaft begründet. 

49) So R. G. 39, 248, vgl. auch Behrend H. G. B. a. a. 0. § 111, A. 5. 



Digitized by VjOOQIC 



— 21 — 

der Fall, dann haften die Emittenten in der genau bestimmten 
Weise lediglich der Aktiengesellschaft, Man ging hierbei 
von der Erwägung aus, dass die durch den Erwerb der an- 
gekündigten Aktien geschädigten Aktionäre für ihren Verlust 
dadurch Remedur bekommen, dass das Niveau des Aktien- 
wertes ein höheres, ein dem vom Gesetz gewollten Zustand 
entsprechendes wird, wenn die Emittenten (im Verein mit den 
Gründern u. a., was uns nicht tangiert) die Lage der Gesell- 
schaft als solcher durch Ersatzahlung aufgebessert haben. ^) 
Finden sich aber auch eigene falsche Angaben in der An- 
kündigung, dann haben ausserdem die einzelnen Erwerber 
Ersatzansprüche gegen die Emittenten, dann treten die im 
vorigen Abschnitt entwickelten Grundsätze neben den hier 
gegebenen in Kraft.^^) 

Der emittierende Bankier haftet also für eine fremde 
Schuld (Missbrauch bei den Gründungsvorgängen) als Mit- 
schuldiger, wobei das Gesetz offenbar von der auch der Praxis 
entsprechenden Annahme ausgeht, dass das Emissionshaus 
zumeist selbst am Gründungshergange beteiligt sei, und dass 
es deshalb gerechtfertigt sei, es durch die Zwangsmassregel 
des § 203 zur ganz besonders sorgfältigen Gründungs-Nach- 
prüfung zu veranlassen. 

„Die allgemeine Unrechtsfolge des privatrechtlichen Delikts 
ist die Pflicht des Täters, den durch seine Handlung ver- 
ursachten Schaden dem durch die Handlung Verletzten zu 
ersetzen." 



50) Die Motive zum Akt. -Ges. (S. 195) sagen hierüber ausdrücklich, 
dass die Aktiengesellschaft bei allen schädigenden Gründungsvorgängen, 
die unmittelbar geschädigte sei, die Aktionäre nur mittelbar getroffen 
würden, und dass deshalb in den Grenzen, innerhalb deren das Aktien- 
gesetz die Haftpflicht gegenüber der Gesellschaft regelt, nicht ausserdem 
den Einzelaktionären Schadensersatzansprüche zustehen dürften, die auf 
einen doppelten Ersatz durch die verantwortliche Person hinausliefen. 

51) Und ebenso bezeichnen die Motive S. 184,85 als mit dem 
Schadensersatzanspruch der Gesellschaft vereinbar den den Aktionären 
auf Grund von Verträgen zustehenden redhibitorischen Anspruch auf 
Kücknahme der Aktien, Rücktritt vom Vertrage oder Aufhebung des- 
selben. Vgl. auch R. G. bI 39, S. 247. 
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Die Höhe des zu ersetzenden Schadens bestimmt sich 
nach den bürgerlich rechtlichen Grundsätzen, da das Handels- 
recht nichts Spezielles vorschreibt.^) Massgebend für die 
Schätzung des Schadens ist der Zeitpunkt der Emission im 
wirtschaftlichen Sinne.^) 

Die angeführten objektiven Momente genügen nicht, um 
eine Schadensersatzpflicht des betr. Emittenten zu begründen. 
„Eine blosse Einwirkung auf ein fremdes Vermögen ist an 
sich noch nicht rechtswidrig. Wer einem fremden Vermögen 
eine Wertminderung verursacht, hat damit noch nicht ziviles 
Unrecht, einen Zustand, welcher einem subjektiven Rechte 
zuwider ist, verursacht." 

Das Verschulden**) der Emittenten, das den Geschädigten 
zur Schadensabwälzung berechtigt, besteht darm, dass er ent- 
weder die Mängel der Gründerangaben oder das sonstige 
rechtswidrige Verhalten der Gründer bei der Gründung ge- 
kannt haben muss oder bei Anwendung der Sorgfalt eines 
ordentlichen Geschäftsmannes hätte kennen müssen. 

§5 
Die Uattang nach dem BOrsenreeht. 

Die Fälle, die wir im bisherigen behandelt haben, zählen 
zu den Ausnahmen. Ohne Dazwischentreten der Börse sind 
Eftekten-Transaktionen grossen Stils in den meisten Fällen 
unausführbar. Die börsenmässige Verkehrsform ist für den 



52) Vermögeusschaden, der hier nur in Betracht kommt, ist der 
Unterschied zwischen dem Geldwert, den dieser Inbegriff vor und nach 
der schädigenden Handlung hat, soweit diese Verminderung durch seine 
Handlung kausiert ist. 

53) So auch Goldschmidt, Lucca, S. 93. 

54) Verschulden ist regelmässig neben dem objektiven Moment der 
Verursachung die gesetzlich geforderte Grundlage der Schadenshaftung, 
die subjektive Beziehung des Schädigers zum Erfolg seiner Handlung. 
Sie liegt vor, wenn der Schädiger die Fähigkeit besitzt, sich zu ver- 
schulden, und wenn er von dieser Fähigkeit Gebrauch gemacht hat. — 
Vgl. Jung, a. a. 0. S. 83 ff., S. 97. — Siehe auch Piper, a. a. 0. S. 26. 
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Effektenhandel Lebensbedingung.*^) Nur mit ihrer Hülfe kann 
sich für ein Wertpapier ein ständiger Marktpreis bilden, ohne 
den es erheblich an Wert verliert. Unter Börsenhandel ist 
zu verstehen die sich mit Hülfe der unter Kontrolle der Börsen- 
behörden stehenden von diesen geschaffenen und geleiteten 
Börseneinrichtungen vollziehende Handelstätigkeit.^) 

Wegen der innigen Verquickung der Börse mit dem 
ganzen zur Kapitalsanlage geeigneten Effektenmaterial lässt 
sich getrost sagen, dass die Zulassungsstelle an der Börse 
es in ihrer Gewalt hat, den deutschen Wertpapiermarkt zu 
beherrschen und von unlauteren Papieren frei zu halten. 
Jedoch kann sie in keinem Falle für daraus etwa entstehenden 
Schaden verantwortlich gemacht werden. 

Diesem Charakter der Börsenzulassungsstelle als Durch- 
gangsstelle für Effekten vom Emittenten zum Publikum hat 
die Reichsgesetzgebung erst in verhältnismässig neuester Zeit 
Rechnung getragen, veranlasst durch schwere Krisen im Börsen- 
leben.^') Wenn auch schon vor Erlass des Börsengesetzes 
vom 22. VI. 1896 an den einzelnen Börsen Einrichtungen 
und Vorschriften bestanden, welche der Sicherung des Effekten- 
marktes zu dienen bestimmt waren , so hatten diese ihre 
Zwecke doch nur unvollkommen erfüllt, und auch die neu 
geschaffenen Schutzmassregeln werden u. E. nicht wirksamer 
sein. Der Hauptschutz gegen Pflichtverletzung der Emittenten 
gegenüber dem Publikum wird immer der ehrengerichtliche 
sein, der Umstand, dass ein Bankier wegen schuldhafter eigen- 
nütziger Handlungsweise beim Emissionsgeschäft seinen Kredit 
als Emissionshaus einbüsst, weil er die kaufmännische Ehre 
verletzt hat.^) 

Die Haftbarkeit, die das Emissionshaus trifft, findet sich 
im B. G. § 43 ff. geregelt. Sie wurde vom Gesetzgeber für 



55) Weber, a. a. 0. S. 72. 

56) Protokolle der B. E. K. 2, 2—5, S. 114. 

57) Motive S. 37. 

58) Bericht und Drucksachen S. 72. 
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das zweckmässigste gehalten, um den Bestimmungen über die 
Zulassung den nötigen Schutz zu gewähren. 

Alle Erfordernisse für die Zulassung von Wertpapieren 
finden ihren zusammenfassenden Gesamtausdruck in der 
Fassung des Prospekts. Er enthält in der Hauptsache auch 
die Angaben darüber, ob und inwieweit die sonstigen Vor- 
aussetzungen für die Zulassung erfüllt sind. Es lag also nahe, 
die Richtigkeit und Vollständigkeit des geforderten Prospekts 
dadurch zu sichern, dass man an einen Mangel in dieser 
Hinsicht eine Verpflichtung zum Schadenersatze knüpfte. 
Dadurch gewann man nicht nur ein wertvolles Mittel zur 
Erzielung eines wahrheitsgetreuen Prospekts, sondern zur Ver- 
wirklichung des Zwecks der Zulassungsbestimmungen über- 
haupt.^) 

Das Börsengesetz unterscheidet an Voraussetzungen für 
die Begründung der Haftpflicht der Emittenten Unrichtigkeit 
und UnvoUständigkeit des Prospekts als objektive und ebenso 
verschiedene Stufen von subjektiven Anforderungen. Im Gegen- 
satz zum Aktien -Recht ist es hier erforderlich, dass auf Grund 
des erlassenen Prospekts die Wertpapiere den Eingang zum 
Börsenhandel schon gefunden haben. Also eine wesentliche 
Erleichterung für den Emittenten, denn der Prospekt muss 
in diesem Falle erst das Bollwerk der Zulassungsstelle passiert 
haben, die ihn auf wesentliche Makel hin prüft, bevor er dem 
Emittenten Gefahr bringen kann. Dies gewährt ihm zwar 
keinen vollkommenen Schutz; denn wenn die Zulassungsstelle 
ihre Pflicht versäumt hat und die nicht einwandfreien Papiere 
zum Börsenhandel zulässt, so erwächst dem Emittenten und 
nicht ihr die Haftungspflicht. Werden sie dagegen nicht zu- 
gelassen, aber ausserhalb des Börsenverkehrs Gegenstand des 
Handels, dann treten die Vorschriften des Bürgerlichen bezw. 
Handelsrechts in Kraft. 

Welche Angaben als für die Beurteilung erhebliche an- 
zusehen sind, ist im wesentlichen Tatfrage, wenn uns auch 

59) cf. Glätzner, a. a. 0. S. 62. 
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der Beschluss des Bundesrats vom 11. XII. 1896 einige An- 
haltspunkte dafür gibt.^) 

Die subjektiven Voraussetzungen, die in beiden Fällen 
den Zusammenhang des verursachten Schadens und der diesen 
tragenden Person herstellen sollen, sind einem bei weitem 
milderen Massstab unterworfen worden, als in den oben be- 
handelten Rechtsgebieten. Über das Mass des Verschuldens, 
das für beide Arten objektiver Voraussetzungen ungleich nor- 
miert ist, hat in der Börsen-Enquete-Kommission besonders 
grosse Meinungsverschiedenheit bestanden, handelt es sich 
hierbei doch auch nicht nur um eine Haftung aus dem Ver- 
trage zwischen dem Emittenten und dem ersten Nehmer, 
sondern um die allgemeine Haftung aus dem Prospekt als 
Emanation an das Publikum. Auf Grund des Prospekts bildet 
sich eine Art Weltstimmung, die die Entscheidung des Käufers 
wesentlich beeinflusst. Deshalb ist es gleichgültig, ob der 
einzelne den Prospekt gelesen hat, mittelbar hat ihn jeder 
dadurch gelesen, dass er in der allgemeinen Stimmung über 
das Effekt lebt.«') 

Im Falle der Unrichtigkeit von wesentlichen Angaben ist 
die Haftung des Bankiers aus leicht verständlichen Gründen 
eine schärfere, als im Falle der Lückenhaftigkeit des Prospekts, 
wenn auch der Unterschied ein grosser nicht ist. Liegt Un- 
richtigkeit von Angaben vor, so wird als Verschulden vom 
Gesetz Arglist oder culpa lata verlangt, bei UnvoUständig- 
keit des Prospekts müssen die Ersatzpflichtigen Böslichkeit 
prästieren, gleichgültig, ob sie sich im Verschweigen von 
richtigen, ungünstigen Tatsachen äussert oder im Unterlassen 
einer ausreichenden Prüfung des dem Bankier vom juristischen 
Emittenten gelieferten Materials. Die Nichtanführung der 
betr. relevanten Tatsachen muss eine bewusste und gewollte 
sein. Eine Schädigungsabsicht erfordert dagegen das Gesetz 



60) Im übrigen verweisen wir in Betreff des Prospekts auf unsem 
2 b oben. 

61) Protokolle zur B. E. K. S. 86. 
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nicht^2^ Den Begriff der Böslichkeit, der im Handelsrecht 
schon eingebürgert war, wurde von der Kommission dahin 
definiert, dass sie eine so grobe Art der Fahrlässigkeit sei, 
in der selbst ein blödes Auge eine gröbliche Verletzung jeder 
Sorgfalt erkennen müsse.^) Diese milde Haftung, zu der das 
Emissionshaus verpflichtet wird, hat schon in der Kommission 
und auch in der Literatur**) zum Teil lebhaften Widerspruch 
geftmden, zumal schon in den Gebieten des rheinischen Rechts 
durch den § 1382 c. c. eine allgemeine Haftung ex delicto 
auch für die Fälle konstituiert war, in denen jemand ganz 
allgemein par sa n^gligeance einem anderen Schaden zugefügt 
hatte, dort also schon eine weitergehende Haftung bestand. 
Dieser Einwand wurde jedoch damit zurückgewiesen, dass 
vor Erlass des Börsengesetzes noch gar kein Rechtssatz be- 
standen habe, nach dem bei öffentlicher Empfehlung auch nur 
für dolus eine Haftung über den Kreis derjenigen hinaus be- 
gründet gewesen sei, für die die Empfehlung unmittelbar 
bestimmt war, d. h. bei der Empfehlung neuer Papiere über 
den Kreis der ersten Abnehmer, dass ja in diesen Punkten 
eine Haftpflicht erst mit dem Gesetz statuiert werden sollte.^) 

Der normierte Massstab der Haftung ist jedoch nicht 
unbegründet Wollte man dem Bankier eine allzu strenge 
Haftung auferlegen, vielleicht sogar, wie vorgeschlagen wurde, 
eine unbedingte Garantie für Kapital und Zinsen, auf eine 
gewisse Zeit, dann würde man damit nur erreichen, dass sich 
die besten Bankhäuser von dem Emissionsgeschäft fernhalten 
würden. 

Bezüglich des Schadens, den der einführende Bankier 
tragen soll, bemerken die Motive:^) „Auf einen Verlust, 



62) cf. Kahn, a. a. 0. S. 152. K G. Bd. 23, S. 137. 

63) Der Beweis der Böslichkeit wird meistens viele Schwierigkeiten 
und oft die ganze Haftung illusorisch machen. 

64) Cosack nennt sie sogar eine Privilegierung der Einführungs- 
finnen. Handelsrecht S. 380. 

65) Bericht und Drucksachen, S. 69. 

66) Motive, S. 41. 
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welcher auch unabhängig von dem Inhalte eines Prospekts 
eingetreten sein würde, erstreckt sich die Haftung nicht. Es 
kann daher zur Begründung des Ersatzanspruchs weder ein 
früherer, höherer Kurs, noch ein späteres Sinken des Kurses 
verwertet werden, soweit für den Kursstand Umstände mass- 
gebend sind, die im Prospekt nicht darzulegen wären." 

Die Haftung erstreckt sich also nicht auf den Verlust, 
der auch unabhängig von dem Inhalte des Prospekts ein- 
getreten sein würde; denn die Bedingung des Kausalzusammen- 
hanges muss stets erfüllt sein. 

Über den Umfang der Haftung trifft § 44 I B. G. nähere 
Bestimmungen. Sie erstreckt sich nur auf Stücke, die auf 
Grund des Prospekts zugelassen sind. Da aber eine Anleihe 
an vielen Börsen gleichzeitig zugelassen werden kann, und 
deshalb nicht zu erkennen ist, welche Stücke auf Grund eines 
bestimmten Prospekts zugelassen worden sind, so soll das 
Emissionshaus haften für jedes an der betr. deutschen Börse 
lieferbare Stück, gleichgültig, ob das Haus die ganze Anleihe 
an dieser Börse eingeführt hatte. Der Einführende kann 
jedoch seine Haftung auf die von ihm selbst eingeführten 
Stücke dadurch beschränken, dass er schon in dem Antrag 
auf Zulassung der Wertpapiere und sodann im Prospekt die 
Nummern, welche den Gegenstand der Emission bilden sollen, 
bezeichnet und die danach seiner Haftung unterliegenden 
Stücke kenntlich macht (Motive S. 40). 

Einer weiteren zu grossen Ausbeutung des Einführenden 
ist durch die Bestimmung vorgebeugt worden, dass die Vor- 
schriften über die Zulassung zum Börsenhandel nur für den 
inländischen Verkehr bestimmt sind. Der Beweis des Erwerbes 
im Inlande liegt dem Ersatzberechtigten ob.*') 

Wem soll gehaftet werden? Nach den Bestimmungen 
des Bürgerlichen Gesetzbuches entsteht ein rechtsgeschäftliches 
Band nur zwischen dem Emissionshaus und dem ersten 



67) Die Schlussnote bietet hierzu eine gute Handhabe, cf. auch 
Kahn, a. a. 0. S. 156. 
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Nehmer, auch wenn es den Prospekt unterschrieben hat; denn 
dieser ist eine einseitige Erklärung, die erst dadurch rechts- 
geschäftlich verpflichtend wird, dass der Bankier auf ihrer 
Grundlage einen Vertrag abschliesst. Ein solcher wirkt aber 
nur zwischen den Vertragsparteien. Der Prospekt als solcher 
ist also, auch wenn er öffentlich verkündet ist, rechtsgeschäft- 
lich unwirksam.^) Wohl aber entstehen „Ersatzansprüche" 
Nicht-Ersterwerber, also dritter Personen gegen den Emittenten, 
wenn auf seiner Seite unerlaubte Handlungen vorhegen. 

BezügUch der Haftung in solchem Falle fordert das 
Börsengesetz stets den oben festgestellten Grad von Ver- 
schulden, also dolus oder grobes Verschulden resp. Böslichkeit 

In der Kommission wurde von einer Seite in dieser 
Frage der Standpunkt vertreten, dass es der Billigkeit ent- 
spreche, nur demjenigen einen Ersatzanspruch gegen die Ein- 
führungsfirma zu gewähren, der auf Grund des Prospekts 
zuerst das Papier erworben hätte. Den späteren Erwerbern 
würden oft Verhältnisse bekannt, die zur Zeit der Prospekts- 
erlassung — wenn auch noch unerkannt — schon bestanden. 
Wollte man den Emissionshäusern auch denjenigen Personen 
gegenüber, die in Kenntnis dieser Tatsachen erworben haben, 
Verantwortlichkeit aufbürden, dann führe dies zu einer un- 
gerechtfertigten Bereicherung solcher Erwerber. Hiergegen 
schützt den Einführenden wirksam der Abs. III des § 44 B. G. 
Auch in dieser Bestimmung zeigt sich wieder der Unterschied 
zwischen Unrichtigkeit und UnvoUständigkeit im Prospekt. 
Die Prüfung des Erwerbers braucht sich nur darauf zu er- 
strecken, dass die in dem Prospekt tatsächlich enthaltenen 
Angaben richtig sind. Dagegen ist er nicht verpflichtet, den 
Prospekt auf seine Vollständigkeit hin zu prüfen, und die 
Emissionsfirma kann aus dem Umstände, dass der Kläger es 
unterlassen habe, sich über die Vollständigkeit des Prospekts 
zu vergewissern, keine Einrede herleiten.^^) 



68) cf. Cosack, Handelsrecht, S. 346. 

69) Hierauf kommen wir noch zurück. 
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Der Billigkeitsstandpunkt würde jedoch dem praktischen 
Bedürfnis wenig entsprechen, denn eine Haftung nur dem 
ersten Erwerber gegenüber würde die ganze Haftung unwirk- 
sam machen, wenn die Emittenten mit den ersten Erwerbern 
emen Vertrag abschliessen, auf Grund dessen diese auf das 
Recht, die Haftungspflicht in Anspruch nehmen zu wollen, 
verzichten müssten. 

Gehaftet soll nur dem Besitzer und zwar auch jedem 
späteren werden, der auf Grund Eigentums besitzt. Schaden- 
ersatzberechtigt ist also jeder Geschädigte, auf Grund Eigen- 
tums besitzende, auch spätere Besitzer eines Wertpapiers, 
bei dessen Zulassung der Prospekt die unrichtigen, die Ur- 
sache des Schadens bildenden Angaben enthalten oder richtige, 
ungünstige aber erhebliche Tatsachen nicht enthalten hat. 

Bezüglich des Ersatzverpflichteten ist noch von der 
Eeichstagskommission eine wesentliche Änderung gegenüber 
der Aktiengesetzgebung eingeschoben worden, gezeitigt von 
dem Wunsche nach möglichst erschöpfendem Schutze des 
Publikums. Zum Schadenersatz verpflichtet sind nicht nur 
diejenigen, welche den Prospekt erlassen haben, sondern auch 
diejenigen, von welchen der Erlass des Prospekts ausgeht, 
d. h. deren Hintermänner. Auf diese Weise werden also 
nicht nur die eigentlichen Unterzeichner des Prospekts ge- 
ti'oflfen, sondern auch seine intellektuellen Urheber, diejenigen, 
welche sozusagen hinter dem Prospekt stehen.'®) 

Ebenso will das Gesetz auch durch § 43, III die Schadens- 
abwälzung auf irgend einen vorgeschobenen, insolventen dritten 
unmöglich machen, da anderenfalls alle Schutzbestimmungen 
wertlos wären. Die gesetzliche Haftung der Einführungsfirma 
wird also auf keinen Fall dadurch in ihrer Bedeutung herab- 
gesetzt, dass der Prospekt die Angaben als von einem dritten 
herrührend bezeichnet. 

Gegen diese Bestimmungen wurden in der Enquete- 
Kommission besonders von kaufmännischer Seite aus wichtige 



70) s. Motive S. 41. Komm.-Ber. S. 28. 
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Bedenken ausgesprochen. Jedoch mit Recht ohne Erfolg; 
denn wäre die Einführungsbank nicht durch Androhung stren- 
ger Haftpflicht gezwungen, die oft sehr falschen Angaben des 
juristischen Emittenten sorgfaltig zu prüfen, dann würde der 
Prospektszwang an sich hinfällig sein. 

Eine Abschwächung der Haftung dagegen ist mit der 
Bestimmung geschaffen worden, dass dem Ersatzpflichtigen 
die Wahl darüber zustehen solle, wie er den Gläubiger be- 
friedigen wolle. Es sollen damit allzu hohe Schadensberech- 
nungen vereitelt werden, was besonders erwünscht ist, da die 
Beurteilung ex post unter dem Einfluss des eingetretenen 
Misserfolges leicht eine übertrieben scharfe werden könne und 
Anforderungen an das Emissionshaus stellen könne, die das 
Emissionsgeschäft aus soliden Händen treiben würde. Das 
Wahlrecht ist ein doppeltes. Der Schuldner kann den Scha- 
den ersetzen oder das Wertpapier übernehmen, letzteres 
wiederum gegen Erstattung des Erwerbspreises oder des Ein- 
führungswertes Es liegt hier eine falcultas alternativa vor, 
da die gesetzliche Verpflichtung des Schuldners lediglich auf 
Leistung des Schadensersatzes geht Der Gläubiger braucht 
also nicht alternativ zu klagen, sondern nur auf Schadens- 
ersatz, und der Schuldner kann sich bis zum Erlass des Urteils 
durch Leistung gemäss emer der beiden angegebenen Mög- 
lichkeiten bejfreien. Wenn Cosack diese Erleichterung zu 
gunsten des Bankiers missbilligt, so können wir uns seiner 
Begründung nicht anschliessen. Er argumentiert damit, dass 
ein Erwerber, der zu einem höheren als dem Einführungs- 
kurse kauft, die Differenz zwischen beiden wahrscheinlich nicht 
vergütet erhält. Hätten wir jedoch den § 44, III nicht, so 
könnte leicht der Fall eintreten, dass der — geschädigte — 
Käufer einen Vorteil, eine Bereicherung erfährt, wenn er seine 
Schadensberechnung ganz nach seinem Belieben, unter be- 
sonderer Berücksichtigung des lucrum cessans, aufstellen 
könnte. Zieht man ausserdem noch das öffentliche Interesse 
bei der gesamten Emissionstätigkeit in Betracht und den bereits 
mehrfach erwähnten Grund, wieviel daran liegt, ein gesundes 
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Emissionsgeschäft in guten Händen zu wissen, so dürfte es 
nicht unbegründet sein, die Cosack'sche Meinung als eine 
wenig zweckmässige und durchaus einseitige hinzustellen. 
Ausserdem heben noch die Motive^*) selbst als einen beson- 
deren Grund unserer Bestimmung die Möglichkeit eines Zu- 
sammentreffens dieser Haftung mit der in unserem § 4 
(s. oben) erörterten, hervor/^) 

Bezüglich des kulposen Verhaltens des Schadenersatz- 
berechtigten ist im § 44, III B. G. eine dem Schuldner günstige 
Bestimmung, analog dem § 254 B. G. B. geschaffen worden. 
Es wird unterschieden zwischen Kennen und Kennenmüssen 
der Unrichtigkeit bezw. ün Vollständigkeit der erheblichen Tat- 
sachen seitens des Erwerbers. Wenn der Einführende dem 
klagenden Ersatzberechtigten seine Kenntnis der Unrichtigkeit 
oder UnVollständigkeit von erheblichen Angaben im Prospekt 
nachweisen kann, dann ist die Ersatzpflicht selbst im Falle 
der Böslichkeit des Bankiers ausgeschlossen. Zeitpunkt der 
Kenntnis ist die Zeit des Erwerbes. Anders dagegen, wenn 
der Klagende bei der Prüfung des Prospekts nicht diejenige 
Sorgfalt, welche er in eigenen Angelegenheiten beobachtet, 
angenommen hat, wenn er den Mangel des Prospekts also 
kennen musste. Die dem Zeichner auferlegte Prüfung braucht 
sich lediglich auf die Unrichtigkeit, nicht auf die Unvollständig- 
keit der im Prospekt enthaltenen Angaben zu erstrecken. 
Hätte der Kläger bei Anwendung dieser Sorgfalt die Un- 
richtigkeit kennen müssen, so hat der Beklagte eine begründete 
Einrede, jedoch nicht in dem Falle, dass die Unrichtigkeit 
auf böslichem Verhalten beruht.'^^) 

Über die Verjährung und den Gerichtsstand sind ebenfalls 
abweichende Bestimmungen getroffen worden, die hier jedoch 
wenig interessieren. 

Die Rechtssätze, die wir im vorgehenden darzustellen 



71) Motive, S. 42. 

72) s. oben S. 18 ff. 

73) cf. Kahn, a. a. 0. S. 157 ft. 
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gesucht haben, enthalten ins cogens. Der Gesetzgeber ist 
davon ausgegangen, dass im anderen Falle sich beim Emis- 
sionsgeschäft sehr bald der Gebrauch einbürgern würde, die 
Haftung seitens der einführenden Häuser von vornherein ganz 
abzulehnen oder doch auf ein Minimum herabzusetzen, und 
dass somit das Ziel dieser Bestimmungen verfehlt sein würde. 
Das für sein Kapital Anlage suchende Publikum wäre wohl 
oder übel gezwungen, auch unter diesen Bedingungen die 
Emissionen zu übernehmen und so der Willkür der Banken 
ausgesetzt. 

Die Verschiedenheit der ersatzberechtigten Rechtssubjekte 
führt nach unserem geltenden Rechte dazu, dass ein Emittent 
wegen ein und derselben unerlaubten Handlung doppelt zur 
Ersatzleistung herangezogen werden kann, dass derselbe Tat- 
bestand sich unter zwei abstrakte Tatbestände subsumieren 
lässt. Wir haben oben gesehen, dass der Bankier, der inner- 
halb einer bestimmten Zeit nach der Eintragung der Aktien- 
gesellschaft in das Handelsregister über Aktien zum Zwecke 
des „in Verkehrbringens" eine öffentliche Ankündigung erlässt, 
welche falsche Gründer-Angaben gewissen Inhalts widergibt, 
und der dabei ein gewisses Verschulden auf sich lädt, der 
geschädigten Aktiengesellschaft haftbar wird. Zweifelsohne 
stehen auch den einzelnen Aktionären, sobald sie Schaden 
erleiden, bürgerlich - rechtliche Ersatzansprüche wegen des 
schuldhaften Verhaltens zu. Benutzt ferner der Bankier die- 
selbe Ankündigung erfolgreich zur Einführung der Aktien 
zum Börsenhandel innerhalb der angegebenen Zeit, jedoch mit 
nachweisbarem dolus oder grobem Verschulden bezw. Böslich- 
keit in Anbetracht der oben erörterten Mängel, so wird er 
ausserdem von den Erwerbern binnen fünf Jahren mit dem 
§ 43 B. G. auf Ersatz des erlittenen Schadens nach den oben 
entwickelten Grundsätzen belangt werden können. Wir sehen 
also, wie die verschiedenen Normen gleichzeitig auf einen 
bestimmten Fall Anwendung finden und einen doppelten An- 
spruch begründen können. Weder das Börsengesetz noch das 
H. G. B. enthält nämlich eine Bestimmung, wonach die Er- 
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hebung der Klage seitens der Gesellschaft nach § 203 H. G. B. 
die Geltendmachung der Ansprüche der Aktienbesitzer aus- 
schliesst, was durch die Verschiedenheit der Klagenfundamente 
begründet erscheint. Ebenso ist jedoch auch anzunehmen, 
dass in beiden Gesetzen die Haftung des Bankiers den beiden 
Rechtssubjekten gegenüber ausschliesslich geregelt ist, so dass 
eine weitere Haftung des Einführenden aus anderen Funda- 
menten ausgeschlossen ist.'*) 

Es sind in Bezug auf die Inanspruchnahme des Bankiers 
von Seiten der beiden verschiedenen Rechtssubjekte, Gesell- 
schaft einerseits und Einzelaktionär andererseits, drei Fälle 
zu unterscheiden. 

1. Der Einführende wird, nachdem er auf Grund des 
§ 203 H. G. B. verurteilt worden ist, von einem Aktionär auf 
Schadenersatz verklagt. Wie aus der juristischen Konstruktion 
der Aktiengesellschaft erhellt, ist die Zahlung an die Gesell- 
schaft nicht als pro Rata dem Einzelaktionär geleistet zu be- 
trachten; mithin hat der Bankier, der verschiedenen Prozess- 
gegnem gegenübersteht, dem Aktionär keine exceptio rei 
iudicatae entgegenzusetzen. Dagegen ist hier der schon oben 
erwähnte Einwand, dass die einzelnen Aktien durch die Ersatz- 
zahlung an die Gesellschaft im Werte entsprechend gesteigert 
worden sind, zu berücksichtigen. 

2. Da der von einem Aktionär verklagte Emittent diesen 
Einwand der ihn später haftbar machenden Gesellschaft wegen 
der völligen vermögensrechtlichen Getrenntheit der beiden 
Subjekte nicht entgegenhalten kann, so wird er in diesem 
Falle von dem ihm durch § 44, II B. G. eingeräumten Rechte 
Gebrauch machen, um wenigstens als nunmehriger Aktionär 
an der von ihm selbst der obsiegenden Gesellschaft zu leistenden 
Vermögenszuwendung partizipieren zu können. 

3. Dieselben Grundsätze kommen zur Anwendung, wenn 
die Klagen gegen das Emissionshaus gleichzeitig von beiden 



74) cf. zum folgenden Baehr, a. a. 0. 
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Seiten (s. ad 1) erhoben werden, sei es am Landgericht der 
Börse, welche die Aktien zugelassen hat, sei es bei ver- 
schiedenen Gerichten. Unter Berufung auf § 148 Z. P. 0. 
kann der Emittent alsdann Aussetzung der Prozesse der 
Aktionäre verlangen, da deren Ansprüche in ihrem Bestände 
ganz oder zum Teil von einem Obsiegen der Gesellschaft 
abhängig sind. 
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